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［1］，随 后 Poirson (2001)，Hagen and and Zhou
(2002)，LevyYeyati，Sturzenegge and Ｒeggio (2004)，
丁一兵 (2004)，梅冬州，龚六堂 (2011) 从定量分






















增加值 占 比、贸 易 条 件、改 革 的 次
数、GDP
与重 要 贸 易 伙 伴 的 贸 易 额 占
比、外币存款、国际资本开放
度 ( dummy variable )、负 的
GDP 增长率 (dummy variabel)
















本)、贸 易 地 理 集 中 度、投 资 波 动
率、外债指标、政治波动
后布雷顿森林体
系时 期 (1974 －






通胀率、人均实际 GDP、金 融 发 展
指标、资本项目开放情况
2002 年 139 年发
展中国家及转轨
经济国家






外汇 储 备 /GDP、金 融 开 放 程
度、国家规模的对数、人均实
际 GDP、通货膨胀、贸易开放



















制度 最 适 合 中 国。周 阳 等 (2012) 在 借 鉴 Eichen-
























Probit 模型对相关问题进行分析。多元排序 Probit 模





y*i = β0 + β1 x1i + β2 x2i + β3 x3i + ξ i
ξ ～ N(0，σξ) (1)
写成向量的形式则为 Y = Xiβ + ξi (2)





假定存在切点 k1、k2、k3 的条件下，y 和 y*i 的关系可以
表示如下:
y = 1ify* ＜ k1
y = 2ifk1 ≤ y* ＜ k2
y = 3ifk2 ≤ y* ＜ k3
由 y 和 y*i 的关系，可以推知 yi :
Pr (yi = 1) = Pr (y
*
i ≤k1) = Pr (Xiβ + ξ i≤
k1) = Pr (ξ i≤k1 － Xiβ) = Φ (k1 － Xiβ)
Pr (yi = 2) = Φ (Xiβ － k1) －Φ (Xiβ － k2)
Pr (yi = 3) = Φ (Xiβ － k2) －Φ (Xiβ － k3)
Φ(·) 表示一般正态分布的累计分布函数，因为
ξ ～ N(0，σξ) ，所以 Pr(ξi≤ k1 － Xiβ) = Φ(k1 － Xiβ)


















某种 货 币。 ( Calvo and Ｒeinhardt (1999，2000 )，
Hausman，Panizza and Stein ( 2000 ) 和 Levy Yeyati
and Sturzenegger (1999))。为考察一国事实上的汇率
安 排 情 况， Levy － Yeyati and Sturzenegger ( 2003，
2005)，Ｒeinhart and Ｒogoff (2004)，Courdert and Du-
bert (2004)，Dubas，Lee and Mark (2005) 都从 汇
率变动 的 实 际 情 况 研 究 了 主 要 国 家 的 事 实 汇 率 制
度
［12 － 15］。黄薇，任若恩 (2010) 在这些事实汇率制






的时 间 段 最 为 接 近。因 此，在 借 鉴 黄 薇，任 若 恩
(2010) 研究的基础上，本文对 1994 年后中国的汇
率制度划分如下: 1994 年第 1 季度 － 1997 年第四季
度为有限弹性汇率制，③ 1998 第 1 季度 － 2005 年第四









量)。由于我国测算失 业 状 况 的 系 统 尚 不 完 备，因
此，本文并没有把就业情况纳为解释变量考虑的范
围。具体而言，本文实证分析中的状态变量包括经济













有限弹性汇率制来自 Ｒeinhart and Ｒogoff (2004) 的汇率自然分类，是一种比管理浮动汇率受到更多约束的汇率制度，主要是指
± 2% 波动范围内的爬行带。
的自然 对 数 ( reserve)、人 均 GDP 自 然 对 数 ( gdp-




在样 本 时 间 段 的 选 择 上，因 为 本 文 分 析 的 是
1994 年中国汇率制度双轨合并以后的情况，因此，
使用的是时间序列是 1994 年第一季度到 2012 年第四
季度的季度数据。各变量的数据来自于 CEIC 数据
库、ＲESSET 金融研究数据库、IMF 的 《国际金融统
计》 ( International Financial Statistics，IFS)、Penn
World Table7. 1 以及 Datastream 数据库。
因为除 GDP 和人均 GDP 外的大部分原始序列都















EＲＲ = β0 + β1 rgdp + β2open + β3 lncpi + β4 lnstock
+ β5 lnload + β6 lnreserve + β7 lnfdi + β8 lngdppc + β9 rreer
+ β10ci + ξi (3)
表 2 模型 (3) 多元排序 probit 估计和边际效应
Oprobit 估计 解释变量的边际效应
EＲＲ Coef. P ＞ z ( － 1) ( － 2) ( － 3)
rgdp － 0. 2926 0. 426 0. 741 0. 641 0. 923
open － 8. 0507 0. 052 0. 733 0. 733 0. 922
lncpi 33. 9759 0. 000 0. 749 0. 649 0. 923
lnstock 0. 0262 0. 952 0. 771 0. 751 0. 925
lnloan 1. 6338 0. 030 0. 733 0. 703 0. 922
lnreserve 1. 5169 0. 103 0. 727 0. 721 0. 922
lnfdi 3. 9884 0. 396 0. 832 0. 632 0. 929
lngdppc － 0. 2926 0. 426 0. 733 0. 723 0. 922
rreer － 8. 0507 0. 052 0. 788 0. 718 0. 926
/cut1 186. 8486 50. 1717
/cut2 190. 6134 50. 8191
Number of obs 75 LＲ chi2 (10) 113. 33
Loglikelihood － 23. 3111 Pseudo Ｒ2 (准 Ｒ2) 0. 7085
注: 1. 不同于 OLS，oprobit 模型中变量的系数并非代表边际效应，这代表的是一种对数几率比 (odd ra-
tio)。比如，rgdp 的系数为 0. 9521 代表的是: 预测可知 gdp 的增长率变化 1 单位，倾向于选择浮动汇率制度
的概率将会是倾向于选择固定汇率制的 0. 9521 倍。
2. cut1、cut2 为切点的估计值，可以用于预测选择不同汇率制度的概率。















表 3 模型 (3) 的稳健性检验结果
方程 1 方程 2 方程 3
rgdp
－ 0. 2926 － 0. 2639 － 0. 2493
( － 0. 8) － 0. 69 ( － 0. 69)
open
－ 8. 0507* － 6. 2465＊＊ － 4. 1018
( － 1. 94) ( － 2. 13) ( － 1. 09)
lncpi
33. 9759＊＊＊ 18. 9577＊＊ 31. 3669＊＊＊
(4. 19) (2. 25) (4. 17)
lnstock
0. 0262 0. 8039 0. 1256
(0. 06) (1. 55) (0. 29)
lnloan
1. 63＊＊ 4. 2830＊＊＊ 2. 7841＊＊









( － 0. 5)
lnreer
3. 9884 － 1. 5556 2. 8717
(0. 85) ( － 0. 28) (0. 59)
/ cut1 186. 8486 100. 4401 174. 8685
/cut2 190. 6134 104. 6626 178. 3737
Pseudo Ｒ2 0. 521 0. 5867 0. 505
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④ 对这一问题的描述主要出自 Van der Linden，Ｒene W. H. The Nature of China’ s Exchange Ｒate Ｒegime and the Potential Impact on Its
Financial System ［C］ . yearly Wolpertinger Conference of the European Association of University Teachers of Banking and Finance at the Bangor Uni-
versity，Wales，UK，September. 2010: 8 － 10. 。这三角指的是: 政府、国有银行、国有企业。
